自己資本蓄積様式の経済構造と景気変動 by 佐藤 洋一
自己資本蓄積様式の経済構造と景気変動
著者 佐藤 洋一
































































のであれば、“ 期待 ” を誘導する政策にも有効性
が認められるであろうが、過剰貯蓄と投資需要減
退は、原因ではなく、自己資本蓄積がもたらす結
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成に現れるので、まずは全体的傾向を法人企業統


















































減するが、トレンドはおよそ 4 年間で 1％ p の増
加傾向である。
　手元流動性に対する長期の金融資産は、97 年以
降、全産業で 1.5 倍、製造業で約 2 倍の水準に高まっ
て推移している。手元流動性の変動率に連動して
法人企業統計 法人企業統計







表 1-6、1-7）、資本金 1 億円以上規模の卸売業、情
報通信業、サービス業、不動産業の保有分を含め

















































































































目安値は、負債回転率 13 ～ 2 回転とされているが、
全産業の負債回転率は 5 ～ 3 回転である。また、「支
払利息」は 90 年代バブル期をピークとして減少し、





が読み取れる。80 年代～ 2000 年代にかけての信
用供与の拡張・収縮過程は、日本のクズネッツ循



















































































































































































































































　図表 4-1 は、1997 年以後の「その他流動資産」













図表 4-1 図表 4-2
法人企業統計　日銀統計　 ※大企業部門で差額が黒字化するのは 2013 年以降である。
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図表 4-6 図表 4-7
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れ、2019 年 12 月に廃止されるまで、政策的、定
期的に融資先リスクが検査されていた。


















































り、これによって MS/K は上昇するが、K/L を上
昇させる効果は弱いのである。
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“ 理由 ” というより、その理論的想定である。
（ 9 ）サマーズの長期停滞論は、過剰貯蓄と投資
需要減退から自然利子率低下を導いている
が、“ 予想 ” の淵源については、新興国の貿
易黒字と低金利政策など、資本の運動の外
部に求められている。
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On the Economic structure and economic fluctuations of  
core capital accumulation style
YOICHI SATO
School of Social Information Studies, Otsuma Women’s University
Abstract
In this paper, I will show the Economic structure and economic fluctuations of core capital 
accumulation style from 1997. The core capital accumulation style of the industrial capital 
is a peculiar secession mode from the main bank system in Japan. I will also show the one 
correspondence of debt reduction cycle with the business cycle. This debt reduction cycle has 
gone along with curbing investment in equipment and conversion to securities investments.
After all the main causes of the Secular Stagnation in Japan is this core capital accumulation 
style. It is crucial sense that the BOJ’s Quantitative and Qualitative Monetary Easing was 
sterilized through intervention of this surplus funds. So, the BOJ’s QQE is not a reflation policy 
means, but just the aftermath, consequence of the Secular Stagnation.
This combination of methods, core capital accumulation and BOJ’s QQE is the avoidance 
strategy from the global financial crisis. It is not based on rational expectation, but rather 
resolution. 
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　（産業資本内資金調達），Criticism of the long-term Secular stagnation theory（長期停滞論批
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